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根 据 “巴 拉 萨 — 萨 缪 尔 森 效 应 ”理
论 , 贸 易 部 门 生 产 率 的 上 升 往 往 快 于
非 贸 易 部 门 。经 济 增 长 速 度 较 高 的 国
家 , 当 贸 易 部 门 生 产 率 迅 速 提 高 时 , 贸
易 部 门 的 实 际 工 资 会 同 比 例 增 长 。由
于 在 一 个 经 济 体 内 , 不 同 产 业 的 工 资
水 平 往 往 趋 向 一 致 , 因 此 , 尽 管 非 贸 易
部 门 生 产 率 提 高 较 慢 , 但 却 有 着 与 贸
易 部 门 相 同 的 货 币 工 资 增 长 率 , 这 会
引 起 非 贸 易 品 对 贸 易 品 的 相 对 价 格 的
上 升 。假 设 贸 易 品 价 格 ( 按 外 汇 计 算 ) 在
各 国 是 一 样 的 ( “一 价 定 律 ”) , 那 么 , 非
贸 易 品 对 贸 易 品 的 相 对 价 格 的 上 升 ,
在 固 定 汇 率 制 度 下 , 会 引 起 非 贸 易 品
价 格 乃 至 总 体 物 价 水 平 的 上 升 ; 在 浮
动 汇 率 制 度 下 , 总 体 物 价 水 平 会 保 持
稳 定 , 名 义 汇 率 会 上 升 。因 此 , 不 管 是
哪 种 情 况 , 经 济 增 长 较 快 的 国 家 , 往 往
都 会 出 现 实 际 汇 率 的 上 升 , 给 名 义 汇
率 上 升 造 成 很 大 的 压 力 。我 国 台 湾 地
区 在 20 世 纪 80 年 代 就 曾 面 临 这 种 形
势 。本 文 拟 通 过 对 新 台 币 升 值 压 力 的
成 因 、应 对 措 施 及 其 成 效 的 分 析 , 为 中
国 大 陆 解 决 当 前 人 民 币 升 值 压 力 问 题
提 供 可 资 借 鉴 的 路 径 选 择 。
一 、新 台 币 升 值 压 力 的 成 因 分 析
20 世 纪 80 年 代 , 我 国 台 湾 地 区 经
历了国际收支持续顺差的过程。1980 年 ,
台 湾 外 汇 储 备 只 有 22 亿 美 元 。从 1981
年 开 始 , 台 湾 国 际 收 支 顺 差 大 幅 增 加 ,
到 1987 年 , 外 汇 储 备 已 达 767 亿 美 元 ,
是 1980 年 的 35 倍 。同 时 , 新 台 币 也 面
临着升值的巨大压力。从 1985 年 8 月 16
日 的 1 美 元 兑 40.55 元 新 台 币 一 直 上
升 到 1987 年 底 的 兑 28.55 元 新 台 币 。
产 生 新 台 币 升 值 压 力 的 原 因 主 要 有 以
下 三 个 方 面 :
( 一 ) 国 际 收 支 尤 其 是 贸 易 项 目 的
持 续 顺 差 是 形 成 新 台 币 升 值 压 力 的 直
接 原 因 。长 期 以 来 , 台 湾 地 区 实 行 “奖
出 限 入 ”的 对 外 贸 易 政 策 , 实 行 高 关 税
和 进 口 管 制 。同 时 , 为 增 强 出 口 产 业 的
竞 争 力 采 取 了 高 汇 率 的 政 策 。特 别 是
20 世 纪 80 年 代 以 后 , 台 湾 地 区 的 贸 易
出 口 增 幅 加 快 。从 国 际 收 支 统 计 来 看 ,
台 湾 地 区 国 际 收 支 差 额 自 1981 年 从 逆
差 扭 转 为 顺 差 后 , 差 额 不 断 扩 大 。1981
年 国 际 收 支 顺 差 只 有 15.14 亿 美 元 , 而
1987 年 就 达 到 196.26 亿 美 元 , 增 加 了
13 倍 。而 且 在 国 际 收 支 顺 差 中 又 以 经
常 项 目 顺 差 为 主 , 其 中 货 物 贸 易 顺 差
又 占 绝 对 比 重 。在 此 期 间 经 常 项 目 顺
差 累 计 691 . 45 亿 美 元 , 占 国 际 收 支 总
顺 差 的 96% ; 资 本 项 目 顺 差 累 计 26.99
亿 美 元 , 仅 占 国 际 收 支 总 顺 差 的 4 % 。
同 时 , 在 经 常 项 目 构 成 中 , 货 物 贸 易 和
收 益 项 目 长 期 顺 差 , 服 务 贸 易 和 经 常
转 移 项 目 长 期 逆 差 。其 中 货 物 进 出 口
顺 差 累 计 695 亿 美 元 , 是 台 湾 外 汇 储
备 增 加 的 最 主 要 来 源 。一 般 而 言 , 国 际
收 支 顺 差 会 使 国 内 外 汇 市 场 上 的 外 汇
供 大 于 求 , 必 然 产 生 外 币 贬 值 和 本 币
升 值 。
( 二 ) 储 蓄 过 剩 和 投 资 不 足 是 产 生
新 台 币 升 值 压 力 的 主 要 原 因 。开 放 经
济 下 的 国 民 收 入 恒 等 式 (CAB=S- I) 表
明 , 经 常 项 目 差 额 (CAB) 实 际 上 反 映 了
国 内 经 济 的 储 蓄 (S) 和 投 资 (I) 行 为 , 一
国 经 常 项 目 的 余 额 与 该 国 国 民 储 蓄 和
投 资 之 间 的 差 额 是 相 等 的 。储 蓄 高 于 投
资 的 国 家 将 会 出 现 经 常 项 目 顺 差 , 而
储 蓄 低 于 投 资 的 国 家 将 表 现 为 经 常 项
目 逆 差 。从 台 湾 地 区 “国 民 储 蓄 率 ”( 国
民 储 蓄 总 额 占 国 民 生 产 总 值 GNP 的 比
重 ) 与 投 资 率 ( 资 本 形 成 额 占 国 民 生 产
总 值 GNP 的 比 重 ) 来 看 , 台 湾 地 区 “国
民 储 蓄 率 ”在 20 世 纪 50 ～60 年 代 平 均
为 15 . 31 % , 随 着 60 年 代 中 期 后 台 湾
经 济 的 持 续 增 长 , 储 蓄 率 不 断 升 高 ; 70～
80 年 代 , 储 蓄 率 绝 大 部 分 年 份 保 持 在
30% 以 上 (1971 年 除 外 ), 特 别 是 1986 年
和 1987 年 分 别 达 到 38.46%和 38.52% 。
相 比 而 言 , 台 湾 地 区 的 投 资 率 自 20 世
纪 70 年 代 以 来 均 远 低 于 国 民 储 蓄 率 ,
尤 其 是 1983 ～1987 年 间 投 资 率 平 均 低
于 国 民 储 蓄 率 13.85 个 百 分 点 。
( 三 ) 西 方 经 济 大 国 不 断 施 加 政 治
压 力 是 形 成 新 台 币 升 值 压 力 的 外 部 原
因 。由 于 台 湾 经 济 对 美 国 的 依 赖 性 强 ,
1980 年 以 来 , 台 湾 地 区 的 对 外 贸 易 是
以 台 美 双 边 差 额 的 显 著 扩 大 为 基 础 ,
甚 至 有 些 年 份 台 美 贸 易 差 额 超 过 了 台
湾 地 区 贸 易 的 总 差 额 , 即 台 湾 地 区 对
美 国 的 贸 易 顺 差 额 大 大 超 过 了 台 湾 对
其 他 国 家 ( 地 区 ) 贸 易 逆 差 额 的 总 和 。因
此 , 自 1985 年 “广 场 协 议 ”签 署 以 来 ,
台 美 贸 易 摩 擦 加 剧 , 美 国 等 经 济 强 国
对 新 台 币 升 值 不 断 施 加 压 力 , 导 致 新
台 币 兑 美 元 的 汇 价 从 1985 年 的 39.85
上 升 到 1987 年 的 28.55( 两 年 间 大 约 升
值 40%) 。美 国 政 府 依 然 认 为 台 湾 地 区
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摘 要 : 国 际 经 验 表 明 , 一 个 国 家 或 地 区 在 经 济 崛 起 的 过 程 中 , 会 遇 到 本 币 汇 率 升 值 的 压 力 。我 国 台 湾 地 区 在 20 世 纪
80 年 代 就 曾 面 临 这 种 形 势 。本 文 对 新 台 币 升 值 压 力 的 成 因 、台 湾 地 区 的 应 对 措 施 及 其 成 效 进 行 了 总 结 和 分 析 , 并 对 中
国 大 陆 解 决 当 前 人 民 币 升 值 压 力 问 题 提 出 了 相 应 的 政 策 建 议 。
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续 升 值 , 否 则 将 动 用 综 合 贸 易 法 案 实
施 报 复 措 施 。
二 、台 湾 地 区 应 对 新 台 币 升 值 压 力
的 主 要 措 施
( 一 ) 取 消 相 对 严 格 的 管 制 和 保 护
措 施 , 实 行 全 面 的 经 济 自 由 化 。1987 年
11 月 , 台 湾 当 局 对 经 济 政 策 尤 其 是 经
贸 政 策 进 行 较 大 调 整 , 实 行 经 济 自 由
化 。在 贸 易 自 由 化 方 面 , 除 了 主 动 降 低
关 税 增 加 进 口 、开 放 岛 内 市 场 外 , 还 注
意 调 整 出 口 的 国 别 结 构 , 对 美 国 的 出
口 额 占 比 从 1985 年 的 48.1% 逐 年 下 降
到 1990 年 的 32 . 3 % , 从 而 也 减 少 了 对
美 贸 易 顺 差 。在 投 资 自 由 化 方 面 , 一 方
面 鼓 励 岛 内 私 人 投 资 , 台 湾 地 区 的 国
民 投 资 率 从 1986 年 的 17.69% 增 加 到
1990 年 的 20.16% , 而 同 期 国 民 储 蓄 率
却 从 38.46% 下 降 到 29.15% , 从 理 论 上
减 少 了 国 际 收 支 顺 差 增 加 的 压 力 ; 另
一 方 面 则 针 对 岛 内 经 济 总 体 规 模 较
小 , 经 济 发 展 受 内 需 制 约 明 显 的 实 际 ,
主 动 开 展 产 业 结 构 调 整 , 对 外 转 移 具
有 技 术 优 势 的 制 造 业 , 鼓 励 对 外 直 接
投 资 。由 于 产 业 结 构 升 级 , 新 台 币 升 值
后 台 湾 进 出 口 均 呈 大 幅 增 长 之 势 , 继
续 保 持 较 大 贸 易 顺 差 。
( 二 ) 实 行 经 常 项 目 可 兑 换 , 并 逐 步
实 行 以 自 由 议 价 为 基 础 的 浮 动 汇 率 制
度 。1986 年 和 1987 年 , 新 台 币 分 别 升
值 12 .25% 和 24 .34% 。1987 年 7 月 , 台
湾 开 始 实 施 新 的 外 汇 管 理 政 策 , 大 幅
放 宽 外 汇 管 制 , 实 行 经 常 项 目 可 兑 换 ,
居 民 可 以 自 由 地 持 有 和 使 用 外 汇 。同
时 , 远 期 汇 率 由 商 业 银 行 根 据 资 金 成
本 自 行 决 定 , 取 消 实 需 原 则 , “中 央 银
行 ”也 不 再 实 行 头 寸 管 理 。1989 年 4 月 ,
台 湾 取 消 新 台 币 对 美 元 的 加 权 平 均 中
心 汇 率 制 度 及 汇 率 波 动 的 幅 度 限 制 ,
实 行 以 自 由 议 价 为 基 础 的 新 汇 率 制
度 , 汇 率 由 外 汇 市 场 供 求 关 系 决 定 。1988
年 和 1989 年 , 新 台 币 分 别 升 值 1 . 35 %
和 7.64% , 升 幅 明 显 缩 小 。
( 三 ) 实 行 紧 缩 的 货 币 政 策 和 宽 松
的 财 政 政 策 , 减 少 通 货 膨 胀 压 力 。由 于
国 际 收 支 持 续 顺 差 , 外 汇 储 备 大 量 增
加 , 导 致 货 币 供 给 大 幅 攀 升 , 通 货 膨 胀
压 力 增 加 。为 了 抑 制 货 币 供 给 的 急 剧
增 长 , 台 湾 “中 央 银 行 ”接 二 连 三 地 实
行 紧 缩 性 货 币 政 策 , 包 括 提 高 存 款 准
备 金 率 , 限 制 金 融 机 构 办 理 购 地 贷 款 、
土 地 担 保 放 款 , 继 续 通 过 公 开 市 场 对
冲 操 作 减 少 货 币 供 给 。同 时 , 实 行 宽 松
的 财 政 政 策 , 扩 大 公 共 支 出 , 维 持 经
济 增 长 。在 这 一 系 列 措 施 作 用 下 , 台 湾
货 币 供 给 额 持 续 下 降 , M1B( 通 货 净 额 十
存 款 货 币 ) 增 长 率 从 1986 年 最 高 峰 的
51.42% 下 降 到 1989 年 的 6.06% , 消 费
物 价 指 数 也 得 到 了 遏 制 , 而 且 1989 年
依 然 保 持 了 7.2% 的 经 济 增 长 速 度 。
三 、台 湾 地 区 的 经 验 及 其 对 中 国 大
陆 的 启 示
( 一 ) 一 国 或 地 区 在 经 济 崛 起 过 程
中 , 自 然 而 然 地 会 遇 到 汇 率 升 值 的 压 力 ,
而 必 要 的 汇 率 调 整 , 则 反 映 了 经 济 基
本 面 的 变 化 。20 世 纪 80 年 代 台 湾 地 区
经 济 的 迅 速 崛 起 带 来 其 商 品 在 国 际 市
场 上 竞 争 力 的 增 强 , 相 应 的 贸 易 顺 差
也 随 之 扩 大 。贸 易 顺 差 增 加 不 仅 会 带
来 外 部 升 值 压 力 的 诉 求 , 对 内 部 货 币
政 策 也 会 造 成 很 大 的 压 力 , 必 要 的 汇
率 升 值 在 所 难 免 。因 为 汇 率 升 值 一 方
面 反 映 了 平 衡 国 际 收 支 的 需 求 , 另 一
方 面 也 是 重 新 调 整 内 部 经 济 资 源 配 置
( 由 贸 易 品 部 门 转 向 非 贸 易 品 部 门 ) 的
客 观 需 要 。换 言 之 , 如 果 汇 率 没 有 相 对
劳 动 生 产 率 变 化 作 出 相 应 的 调 整 , 汇
率 就 可 能 陷 入 失 调 状 态 , 而 失 调 的 汇
率 必 然 会 破 坏 宏 观 经 济 的 内 外 均 衡 。
( 二 ) 适 时 择 机 实 行 经 济 自 由 化 , 真
正 发 挥 汇 率 的 市 场 价 格 机 制 作 用 。放
开 经 济 管 制 , 实 行 经 济 自 由 化 有 助 于
市 场 更 早 地 发 现 和 解 决 问 题 。台 湾 地
区 的 经 验 告 诉 我 们 , 在 经 济 市 场 化 过
程 中 , 取 消 经 常 项 目 兑 换 限 制 和 部 分
资 本 项 目 管 制 , 实 行 浮 动 汇 率 制 度 , 可
以 使 汇 率 这 种 金 融 价 格 能 够 客 观 公 正
地 反 映 市 场 供 求 变 化 从 而 调 节 国 际 收
支 。事 实 上 , 放 开 经 常 项 目 和 资 本 项 目
并 实 行 汇 率 浮 动 后 , 国 际 游 资 的 冲 击 并
不 足 以 威 胁 国 内 的 物 价 和 产 出 稳 定 。
( 三 ) 消 除 本 币 升 值 的 压 力 , 关 键 是
要 立 足 于 解 决 宏 观 经 济 的 对 内 均 衡 问
题 。台 湾 地 区 的 经 验 再 次 说 明 , 汇 率 升
值 的 压 力 从 表 面 上 看 是 国 际 收 支 持 续
顺 差 的 结 果 , 而 在 本 质 上 则 是 内 部 经
济 失 衡 的 外 在 反 映 , 国 际 收 支 顺 差 只
是 国 内 储 蓄 相 对 过 剩 在 对 外 经 济 上 的
反 映 。从 大 陆 实 际 来 看 , 自 1994 年 以
来 我 国 国 际 收 支 持 续 保 持 双 顺 差 , 这
种 长 时 间 的 不 均 衡 确 实 值 得 重 视 。对
于 中 国 这 样 一 个 高 储 蓄 率 的 国 家 , 要
消 除 人 民 币 升 值 的 压 力 , 必 须 解 决 储
蓄 和 投 资 的 失 衡 问 题 , 如 尽 快 改 革 投
融 资 体 制 , 更 好 地 动 员 国 内 储 蓄 , 设 法
提 高 消 费 率 等 。
( 四 ) 在 内 外 均 衡 目 标 的 取 舍 方 面 ,
要 强 调 维 护 货 币 政 策 的 自 主 性 。台 湾
的 经 济 政 策 以 “在 稳 定 中 求 成 长 , 在 成
长 中 求 稳 定 ”为 目 标 , 强 调 物 价 稳 定 是
宏 观 经 济 的 首 要 目 标 。在 物 价 稳 定 受
到 严 重 冲 击 时 , 则 不 惜 以 牺 牲 经 济 增
长 为 代 价 来 维 持 物 价 稳 定 。尤 其 是 在
国 际 收 支 持 续 顺 差 、外 汇 储 备 大 量 增
加 、货 币 供 给 扩 张 、通 货 膨 胀 压 力 加 大
的 情 况 下 , 要 注 意 本 币 政 策 的 搭 配 , 实
行 紧 缩 的 货 币 政 策 和 宽 松 的 财 政 政
策 , 既 控 制 了 货 币 供 给 增 加 , 抑 制 了 通
货 膨 胀 ; 又 保 持 了 国 际 收 支 顺 差 的 可
持 续 性 , 防 止 了 经 济 的 大 起 大 落 。台 湾
地 区 的 经 验 表 明 , 在 经 济 崛 起 过 程 中 ,
特 别 是 在 来 自 国 外 巨 大 的 汇 率 升 值 压
力 之 下 , 更 需 要 向 外 界 传 递 坚 决 维 护
货 币 政 策 独 立 性 的 明 确 信 号 , 绝 不 能
使 货 币 政 策 附 属 于 汇 率 政 策 。
